







D U N C K E R  & H U M B L O T  • B E R L I N





Prof. Dr. W erner Ehrlicher, F reiburg  
Prof. Dr. Dr. h . c. H ans-Jacob K rüm m el, Bonn
Dr. D iethard  B. Sim m ert, Bonn
Sigrid W ehrm eister, Sim rockstraße 4, 5300 Bonn 1 
Telefon 02 28 / 20 45 58
(Gesellschaft zur F örderung der w issenschaftlichen 
Forschung über das Spar- und  G irowesen e. V.)
Duncker & H um blot GmbH, Postfach 4103 29, D ietrich- 
Schäfer-W eg 9, 1000 B erlin  41, Telefon 7 91 20 26. Postgiro­
konten: B erlin  W est Nr. 528-101 und  Zürich Nr. 80-50499. 
A lle Rechte, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, der 
fotom echanischen W iedergabe und  der Ü bersetzung, fü r 
säm tliche B eiträge Vorbehalten. P rin ted  in  Germany.
©  1985 Duncker & H um blot GmbH, B erlin  41. Druck: 
W erner H ildebrand, B erlin  65.
Die Zeitschrift KREDIT und  K A PITAL erscheint vierm al jährlich  im  G esam t­
um fang von 608 Seiten. A bonnem entspreis halb jährlich  56,— DM zuzüglich 
Porto, fü r S tudenten  halb jährlich  46,— DM zuzüglich Porto.
Ineffektivität der Wirtschaftspolitik 
bei ~~rationalen Erwartungen"? 
Ein Kommentar mit anderen Argumenten 
für eine unzureichend begründete These 
Von Alfred Maußner, Nümberg 
I. Einführung 
Vor nunmehr über zwei Jahrzehnten brachte John F. Muthin die formale 
Theoriebildung den Begriff "rationale Erwartungen" ein, die er definierte 
als" ... the same as the predictions of the relevant economic theory." 1 Mitt-
lerweile hat diese Hypothese in manchem Bereich der ökonomischen Theo-
rie Verwendung gefunden2 • Verbunden mit einer bestimmten Klasse 
makroökonomischer Modelle folgt aus ihr die spektakuläre These, globale 
deterministische Wirtschaftspolitik sei realwirtschaftlich wirkungslos3• 
In einem vor kurzem in dieser Zeitschrift veröffentlichten Artikel weist 
Bernd-Thomas Ramb diese inzwischen vielfältig kritisierte These4 als 
modellspezifisch zurück5 • Dem ist vom Ergebnis her zuzustimmen. Nicht 
befriedigen kann allerdings seine Argumentation, die einen im Grunde 
unstrittigen Punkt trifft. Der vorliegende Beitrag versucht, dies klarzustel-
len (Abschnitt II) und begründet Rambs Behauptung anhand eines von den 
Vertretern der Ineffektivitätshypothese verwendeten Makromodells 
(Abschnitt III). Zusammen damit soll eine generelle Kritik des verwendeten 
Ansatzes eine dem derzeitigen Stand der Diskussion entsprechende Ein-
schätzung der rationalen Erwartungshypothese ermöglichen (Abschnitt IV). 
1 J. F. Muth (1961), S. 315. 
2 Für einen Überblick siehe beispielsweise D. K. H. Begg (1982 a). 
3 Vgl. R. E. Lucas (1972), T. J. Sargent, N. Wallace (1975), (1976), R. J. Barro (1976) 
und als Überblicksartikel R. J. Barro (1981), B. T. McCallum (1980). 
4 Für einen Überblick über diese Kritik siehe A. Maußner (1985), S.l13ff. 
5 Vgl. B.-T. Ramb (1984), S.171ff. 
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II. Z u R am bs Kritik an  der Ineffektivitätshypothese
D ie Ineffek tiv itä tshypo these  w ird  von R am b  an h a n d  eines einfachen, 
lo g a rith m isch -lin ea ren  M akrom odells e r lä u te r t, das n ach steh en d  in  leicht 
v e rä n d e rte r  Schreibw eise w iedergegeben  is t6:
(1 ) y dt =  ß(mt - Pr) + V,
(2) y \  =  y  +  a (p, -  p?) + uc
(3) y i  = y \
Alle V ariab len  d ieser G leichungen  sind  die n a tü rlic h e n  L ogarithm en  der 
b e tra ch te te n  ökonom ischen G rößen. U m  sp ä te r  m ögliche M ißverständnisse 
zu verm eiden, w ird , abw eichend  von Ram bs  N o tation , fü r  eine V ariab le X  
u n d  deren  n a tü rlich e n  L ogarithm us die S chreibw eise  x  = In X  benutzt. 
U n te r d ieser E in sch rän k u n g  s te h t y d,{yst) fü r  d ie  rea le  G ü te rn ach frag e  (das 
rea le  G üterangebo t) zum  Z e itp u n k t t, y  fü r  die rea le  N o rm alp roduk tion , m t 
fü r die G eldm enge u n d  p, (pf) fü r  das ta tsä ch lic h e  (erw arte te ) P reisn iveau . v t 
u n d  u, s ind  von e in an d e r s tochastisch  un ab h än g ig e  w h ite  noise Prozesse.
N ach  (1) is t die g esam tw irtsch aftlich e  G ü te rn ach frag e  eine F u n k tio n  der 
R ealkasse u n d  eines Z ufa llsein flusses v„ d e r e tw a Ä nderungen  d er K onsum ­
neigung erfaßt. (2) fü h rt A bw eichungen  des ta tsä ch lic h en  vom  norm alen 
G ü terangebo t au f E rw artu n g sfeh le r (p ( — p et) u n d  exogene Schocks u t 
z u rü c k 7. G leichung (3) b e in h a lte t die A nnahm e flex ib ler Preise.
Die G ü teran g eb o tsfu n k tio n  (2) b a s ie r t au f einem  von Phelpss u n d  Fried­
m a n 9 in itiie rte n  A rbe itsm ark tm ode ll, au f das angesich ts d e r B edeutung 
d ieser F u n k tio n  kurz  eingegangen  w erden  soll.
A usgangspunk t d er A rgum en ta tion  F riedm ans10 is t d ie V orstellung, daß 
zum  Z e itp u n k t der E n tsch eid u n g  ü b e r ein  B eschäftigungsverhä ltn is  A rbeit­
nehm er u n d  A rbeitgeber n u r  den angebo tenen  L ohn  u n d  die P reise der vom 
U nternehm en  p ro d u z ie rten  G ü te r kennen . F ü r das U n ternehm en  is t dam it 
d ie re levan te  R eallohngröße b ek an n t. D ie A rb e itn eh m er fragen  jedoch  die 
G ü ter v ie ler U n ternehm en  nach. S ie m üssen  zu r D efla tio n ie ru n g  des offe­
r ie r te n  N om inallohnes m ith in  den P re is index  eines W arenkorbes oder
B Vgl. B.-T. Ramb (1984), S. 167f.
7 Diese Angebotsfunktion taucht das erste Mal bei T. J. Sargent (1973), S. 434f. auf.
8 Vgl. E. S. Phelps (1967).
9 Vgl. M. Friedman (1968).
111 Vgl. ebenda, S. 9 ff.
m odelltheo re tisch  v ere in fach t das zum  E n tsch e id u n g sze itp u n k t p ro g n o sti­
z ierte  P re isn iveau  heranziehen . S ow eit n u n  N ach frag eän d eru n g en  zu 
e rhöh ten  L o h n angebo ten  se itens d er U n te rn eh m en  u n d  n ic h t an tiz ip ie rten  
P re isste igerungen  führen , gehen die A rbe itnehm er von einem  gestiegenen 
R eallohn aus. B eschäftigung  u n d  P ro d u k tio n  steigen. W erden die P re iserhö ­
hungen  erk an n t, s in k t das A rbeitsangebo t, u n d  im  G efolge gehen auch 
B eschäftigung  u n d  P ro d u k tio n  zurück . D ie G ü teran g eb o tsfu n k tio n  (2) 
b e ru h t d am it au f flex ib len  L öhnen  u n d  P re isen  sow ie d e r N u llhom ogen itä t 
von A rb e itsan g eb o t u n d  -n ach frag e  bezüglich  a n tiz ip ie rte r  P re isn iv eau ­
änderungen .
W erden E rw a rtu n g en  ra tio n a l geb ildet, d. h. stim m en sie m it d er M odell­
prognose au f d e r B asis des K en n tn iss tan d es d e r V orperiode S t^  überein , 
tre ten  keine  system atischen  S ch ätzfeh le r auf. E inzig  zum  P rognosezeit­
p u n k t u n v o rh erseh b a re  E reign isse fü h ren  zu zu fä lligen  F ehlern . Bezogen 
au f das M odell aus (1) - (3) fo lg t som it aus:
(4) pf = E(p, | St_!) =  Et-iPt 
als L ösung fü r  das S ozia lp roduk t:
(5) y t = y + —^ ( m t - E t_l m t) + - ^ - ^ ( a v t + ß u t)
U nab h än g ig  von d er F orm  d er P o litik fu n k tio n  is t d ie  W irtschaftspo litik , 
h ie r s te llv e rtre ten d  d ie  G eldpo litik , s te ts  d an n  unw irksam , w enn  sie vo ll­
s tän d ig  p ro g n o stiz ie rb ar is t (m t = E ^ - j n t).
U m  dieses E rgebn is u n d  d ie  K ritik  d a ra n  rich tig  e inschätzen  zu können, 
sind  einige W orte zu r  Rolle d e r W irtsch a ftsp o litik  in  diesem  M odell nötig. 
Zw ei B lick rich tu n g en  können  u n te rsch ied en  w erden:
D ie A ufgabe d er W irtsch a ftsp o litik  k an n  d a r in  e rb lick t w erden , die P ro ­
d u k tio n  d a u e rh a f t ü b e r  d as  N iveau  d er N o rm alp ro d u k tio n  anzuheben . D ies 
im pliz iert, daß  g le ichzeitig  d ie  A rb e its lo sen ra te  u n te r  d ie  n a tü rlich e  R ate 
gesenk t w ird 11. Im  vo rliegenden  M odell is t die G eldpo litik  dazu  o ffenbar 
n ich t in  d e r  Lage. D ie N o rm alp ro d u k tio n  u n d  die d am it v erk n ü p fte  n a tü r ­
liche R ate  d e r  A rbe its lo sigke it s ind  das E rgebn is einer u n te r  den gegebenen 
in s titu tio n e lle n  B ed ingungen  o p tim alen  A llokation . G eldm engenänderun ­
gen fü h ren  n ac h  d e r  Q u a n titä ts th eo rie  n u r  zu P re isn iv eau än d eru n g en  und  
b e rü h ren  d ie re la tiv en  P re ise  n ich t. D ieser Z usam m enhang  is t den  W irt­
11 Zur Definition der natürlichen Rate der Arbeitslosigkeit siehe M. Friedman 
(1968), S. 8.
sch aftssu b jek ten  bei ra tio n a le n  E rw a rtu n g en  b ek an n t. Jede vo rhersehbare  
Ä nderung  d er G eldm enge w ird  d u rch  p ro p o rtio n a le  P re isänderungen  
b ean tw o rte t. M engeneffekte tre te n  n ic h t e inm al k u rz fris tig  auf.
Z iel d er W irtsch a ftsp o litik  k a n n  es ab e r  au ch  sein, die au f u n zu re ichender 
In fo rm ation  b eru h en d en  k u rz fris tig en  A bw eichungen  von d er N orm alp ro ­
d u k tio n  zu reduzieren . Bei v o lls tän d ig er In fo rm a tio n  (p, = p\)  is t das 
g ep lan te  G ü terangebo t:
(2') y*t = y + u,
D ie A ufgabe d e r  W irtsch a ftsp o litik  als S tab ilis ie ru n g sp o litik  k an n  dann  
etw a in  fo lgender W eise fo rm u lie rt w erd en 12:
(6) min E(yt -  y*t )2
Im  vorliegenden  M odell is t d ie  W irtsch a ftsp o litik  au ch  in  d iesem  Sinn 
w irkungslos, sofern  sie (wie die p riv a ten  W irtschaftssub jek te) d ie  jew eiligen 
A usprägungen  von u t u n d  v t n ic h t v o rab  bei d er F estlegung  von m t kennt. 
Via P re isflex ib ilitä t u n d  ra tio n a le  E rw a rtu n g en  üb ern eh m en  d ie  P riva ten  
die S tab ilisie rungsau fgabe . D arü b e r h in au s is t S tab ilis ie ru n g  a u fg ru n d  der 
begrenzten  E rsch ließung  d e r  Z u k u n ft n ic h t m öglich. In  K enn tn is  dieser 
Z usam m enhänge w erden  M engeneffek te d e r G eldpo litik  d u rch  P re isän d e­
rungen  un te rb u n d en .
Rambs  K ritik  d er In e ffek tiv itä tsh y p o th ese  läß t sich  d e r ers tg en an n ten  
In ten tio n  zuordnen . E r  a rg u m en tie rt, d e r  S ta a t könne m it dem  von ihm  
geschaffenen  G eld  zusätz liches A ngebot d irek t b e re its te llen  oder ind irek t 
v ia  S ubven tion ierung  von U n tern eh m en  erm ög lichen13. E r n im m t deshalb  in 
d ie G ü te ran g eb o tsfu n k tio n  den zu sä tz lich en  T erm  y m t auf. D am it sind  rea l­
w irtsch a ftlich e  E ffek te  a n tiz ip ie rte r  G eld p o litik  gesichert.
Wie die E rläu te ru n g  von (2) zeigt, b esch re ib t d iese A ngebo tsfunk tion  eine 
v o llbeschäftig te  W irtschaft m it flex ib len  P reisen . D as A rgum ent, d e r  S taa t 
schaffe v ia  G eldschöpfung  zusätz liches A ngebot, k an n  d ah e r  w enig  ü b er­
zeugen. Im  vorliegenden  E in -G u t-M o d e ll k an n  s ta a tlich e  P ro d u k tio n  bei 
gegebenem  F ak to ran g e b o t das rea le  G ü te ran g eb o t n u r  erhöhen , w enn  die 
G ren zp ro d u k tiv itä ten  d er F ak to ren  im  s ta a tlich e n  S ek to r  g rößer s ind  als im 
p riva ten . E ine S ubv en tio n ieru n g  e inze lner U n tern eh m en  fü h r t dazu, daß 
diese re la tiv  m ehr P ro d u k tio n sfa k to ren  b eschäftigen  können  als n ic h t sub­
12 Siehe hierzu auch R. J. Barro (1976), S. 15 ff.
13 Vgl. B.-T. Ramb (1984), S. 172f.
ven tio n ie rte  U n ternehm en . D ie M eh rp ro d u k tio n  an  e in er S telle  is t m it P ro ­
d u k tio n se in sch rän k u n g en  andersw o  verbunden . A uch h ie r is t m an  auf die 
V orstellung  d iv erg ieren d er F ak to rg re n zp ro d u k te  angew iesen, w ill m an  eine 
P ro d u k tio n sau sw e itu n g  ab le iten . D iese A nnahm e w id ersp ric h t ab e r der 
L ogik des M odells: Im  V ollbeschäftigungsg le ichgew ich t is t das V erhältn is 
d er F ak to rg re n zp ro d u k te  in  a llen  V erw endungsrich tungen  gleich. B leib t 
som it n u r  das A rgum ent, V erte ilungseffek te  d e r  S u bven tion ierung  erhöh ten  
das F ak to ran g eb o t. A nders u n d  g le ichzeitig  w en iger rigoros m odellbezogen 
fo rm u lie rt la u te t Ram bs  A rgum ent m ith in , es könne d er gegebene in s titu tio ­
nelle R ahm en v e rä n d e rt w erden , w as au ch  eine andere  n a tü rlic h e  R ate der 
A rbeitslosigkeit, eine an d e re  N o rm alp ro d u k tio n  u n d  andere  re la tiv e  P reise 
im p liz iert. D ies is t ab e r  n ic h t In h a lt  d e r Ineffek tiv itä tshypo these , u n d  k e i­
n e r ih re r  V ertre te r w ird  je  b e s tr i tte n  haben , daß w irtsch a ftsp o litisch e  M aß­
nahm en, d ie  re la tiv e  P reise ändern , keine rea lw irtsch a ftlich en  Folgen 
h ä tten . In h a lt d e r In e ffek tiv itä tsh y p o th ese  ist, daß  N ach frag ep o litik  im  
S inne e in er G lobals teuerung  rea lw irtsch a ftlich  zw eck- u n d  w irkungslo s ist. 
D iese B eh au p tu n g  w ird  d u rch  Ram bs  A rg u m en ta tio n  ab e r  n ic h t w iderleg t.
III. Effektivität der W irtschaftspolitik  
bei unveränderter G üterangebotsfunktion
U m  zu d em onstrieren , daß  d ie In effek tiv itä tsh y p o th ese  A usfluß des 
b e tra c h te te n  M odelltyps ist, d ie K ritik  d a ra n  ab e r  n ic h t au f eine Ä nderung  
der G ü te ran g eb o tsfu n k tio n  angew iesen ist, w ird  n u n  ein M odell fo rm uliert, 
das d ie  b isherige  A n gebo tsfunk tion  e n th ä lt  u n d  sich  led ig lich  du rch  eine 
au sfü h rlich ere  D arste llu n g  d er N ach frageseite  vom  b isherigen  M odell 
un te rscheide t. Es en tsp rich t d am it im  w esen tlichen  dem  von V ertre te rn  der 
In effek tiv itä tsh y p o th ese  en tw ick e lten  M akrom odell14 u n d  b es teh t aus fo l­
genden S tru k tu rg le ich u n g en :
(7) yt = a (p, -  Et^ P t) + ut
(8) y t = — ßi[/£ -  E ,-i(p t+i -  p t)] -  ß2fct + vt
(9) mt — p t — Yjy, -  y2I, + z, 
mit: a, ß1; ß2, yu y2 >  0
14 Vgl. beispielsweise T. J. Sargent, N. Wallace (1975), S. 242 f. und B. T. McCallum 
(1980), S. 719.
V ereinfachend  w u rd e  auch  in  d e r  A ngebo tsfunk tion  (7) au f das In te rzep t 
verzich te t. A lle V ariab len  des M odells sin d  d esh alb  als A bw eichungen  der 
b e tra ch te te n  ökonom ischen G rößen von ih rem  jew eiligen  T ren d  zu in te rp re ­
tieren . (7) is t dem nach  die v ere in fach te  G ü te ran g eb o tsfu n k tio n , in  d e r  w ie 
auch  in  (8) bere its  die H ypothese ra tio n a le r  E rw a rtu n g en  b erü c k sich tig t ist. 
G leichung (8) b esch re ib t eine IS -K urve . S ie b as ie rt au f e iner In v estitio n s­
fu n k tio n  m it dem  erw arte ten  R ealzins [It — E t_1{pt_1 -  p ()]15 als D ete rm i­
n an te  u n d  einer vom  v erfü g b aren  E inkom m en abhäng igen  K onsum funk­
tion. h t e rfaß t h ie rbe i d ie  rea le  H öhe d er p rogressiven  E inkom m ensteuer.
(9) besch re ib t die einkom m ens- u n d  n om ina lz in sabhäng ige  N ach frage  nach  
Realkasse. A ußer dem  N om inalzins It s ind  a lle  G rößen m it ih rem  n a tü r ­
lichen  L ogarithm us erfaß t. Die exogenen Schocks w erden durch  d ie s to c h a­
stisch  v oneinander unabhäng igen  w h ite  no ise P rozesse u t, v, u n d  z t d arg e­
ste llt. Ih re V arianzen  seien  a\, al  u n d  a\.
Aus den G leichungen  (7) - (9) w ird  deu tlich , daß  das M odell u n te rsc h ie d ­
liche A npassungsgeschw ind igkeiten  au f dem  A rb e itsm ark t, d e r  w ie gezeigt 
in  (7) en th a lten  ist, im  V ergleich zu G ü te r-, G eld - u n d  W ertp ap ie rm ark t 
be inhalte t. W ährend  au f den zu le tz t g en an n ten  M ärk ten  In fo rm a tio n en  ü b er 
u t, v, u n d  z t, d ie sich  im  N om inalzins n iedersch lagen , in  d ie  T ra n sak tio n en  
einfließen, b e ru h t die L o h nb ildung  n u r  au f dem  K en n tn iss ta n d  d er V or­
periode. H ieraus le ite t sich  u n m itte lb a r  eine erfo lgversp rechende ge ldpo li­
tische  S tra teg ie  ab: W enn die P riva ten  ih re  G eldnachfrageentscheidung am  
ak tu e llen  N om inalzins o rien tieren , d an n  k an n  au ch  die N o ten b an k  das 
G eldangebot m it dem  N om inalzins v e rk n ü p fen 16. B e trac h te t w ird  fo lgende 
G eldangebo tsregel:
(10) mt = b1 + b2l t
G eht m an davon aus, daß die E inkom m ensteuer in  d e r g leichen P eriode 
ab g e fü h rt u n d  stillge leg t w ird , in  d er sie an fä llt, g ilt fo lgende B eziehung 
zw ischen dem  nom inellen  S teuerau fkom m en  h t +  p t u n d  dem  N om ina le in ­
kom m en y t + p ^ 1:
(11) h, + p, = x(y, + p t)
13 Der Realzins ist:
It -  (Pt+1 -  Pt)/Pt
Unter Verwendung der für kleine Differenzen P t+1 -  P, gültigen Näherung: 
ln(Pt+1 /P () =  (Pt+1 -  P t) /P t 
folgt die im Text angegebene Form des erwarteten Realzinses.
16 Siehe auch G. Woglom (1979), S. 91 ff.
17 Siehe auch B. T. McCallum, J. K. Whitaker (1979), S. 181.
w obei t  die A ufkom m ense lastiz itä t d e r S teu e r ist, d ie  bei e in er p rogressiven  
S teu e r ü b e r eins liegt.
U n te r  d e r A nnahm e f lex ib ler P reise k an n  aus (7) - (11) fü r  das  S ozia lp ro ­
d u k t d ie  n ac h steh en d e  L ösung h erg e le ite t w e rd en 18:
(12) yt = 0 { \ßi + (ö2 + y2) ß2 ( t -  1)] u, + a (ö2 + y2) v, -  a ß t z t} 
mit: 0 = {(d2 + y2) [ß2 ( r -  1) + a (1 + ß2 r)] + a ß t y1 +
S ieh t m an  d ie A ufgabe d er W irtsch a ftsp o litik  darin , d ie  P ro d u k tio n  m ög­
lichst w enig  von dem  W ert abw eichen  zu lassen, den  sie bei vo lls tänd iger 
In fo rm a tio n  erre ich en  w ürde, m uß sie versuchen , d ie  fo lgende V arianz zu
1 9v errin g ern  .
(13) E(yt -  y*t )2 = a202 {[(<$, + y2) (1 + ß2x) + ß iy i]2 a\ + (<52 + y2)2crj; + ß'\o2}
D a im  zu lässigen  B ere ich20 02 m it ste igendem  ö2 u n d  x sink t, w äh rend  
[(&2 +  Y2) (1 + ß2T) + ßiYi)2 u n d (&2 + Y2 ) 2 steigen, is t die M inim ierung  von 
(13) e in  n ic h ttr iv ia le s  O ptim ierungsprob lem . D u rch  geeignete W ahl von S2 
u n d  x is t m ith in  S tab ilis ie ru n g sp o litik  im  oben  g en an n ten  S inn  m öglich. 
R ationale  E rw a rtu n g en  s tehen  dem  n ic h t entgegen. D ie In effek tiv itä tsh y p o - 
these g ilt au ch  u n te r  d e r G ü te ran g eb o tsfu n k tio n  (2) bzw . (7) n icht.
D ie W irksam keit d e r G eldpo litik  in  diesem  M odell b e ru h t au f d e r E ffi­
zienz d er F in an z m ärk te  im  H inb lick  au f d ie  U m setzung  n eu e r In fo rm atio ­
nen in  P re issignale . D ie Z insen tw ick lung  g ib t frü h ze itig  A n h a ltsp u n k te  
ü b er au fg e tre ten e  S tö ru n g e n 21. N u tz t die N o ten b an k  d ah e r d en  N om inalzins 
als In d ik a to r, k an n  sie e inen  Teil des F eh le rs beseitigen , d er au fg ru n d  der 
Schocks bei d e r P re isn iveaup rognose en ts teh t. P rin z ip ie ll k ö nn ten  n a tü rlich  
auch d ie P riv a te n  d u rch  eine geeignete W ahl von y 2 diese S tab ilis ie ru n g s­
aufgabe ü b ern eh m en 22. y2 is t ab e r d as  agg reg ierte  E rgebn is e in ze lw irt­
sch aftlich er E n tscheidungen , in  denen  d ie V orteile  d e r  K assen h altu n g  den 
O p p o rtu n itä tsk o ste n  in  F o rm  en tg an g en er Z in se rträg e  gegenübergeste llt 
w erden. D ie E inbeziehung  des S tab ilitä tsz ie le s  in  d ieses K alk ü l u n te rb le ib t 
au fg rund  d e r  d am it verb u n d en en  ex te rn en  E ffek te  u n d  d er zusä tz lich  a n fa l­
18 Siehe Anhang.
19 Bei vollständiger Information folgt aus (7) für das Güterangebot y’t = ut.
20 Siehe Anhang.
21 Siehe die Lösungsgleichung für den Nominalzins im Anhang.
22 Für o2, a2 und ö2 gleich Null folgt beispielsweise für den Erwartungsfehler: 
p t -  Et jp, = Qy2v t, so daß für eine zinsunelastische Geldnachfrage,
y2 = 0, E(yt -  y \ f  = 0 gilt.
lenden  T ran sak tio n sk o sten  bei d e r K oo rd in a tio n  d e r  E inzelp läne. S tab ili­
s ie rungspo litik  is t ein  öffen tliches G u t23.
W irkungsgrund lage d e r  F isk a lp o litik  is t dem gegenüber d ie  A usschaltung  
des In fo rm ationslags, d e r bei d e r  B eschaffung  ag g reg ierte r D aten  als 
G rund lage d isk re tio n ä re r  E n tsch eid u n g en  en ts teh t. In  d e r E n tw ick lu n g  der 
ind iv iduellen  E inkom m en, als deren  ag g reg ierte r N iedersch lag  y t im  M odell 
a u f tr itt , sp iegeln  sich  ebenfalls d ie  jew eiligen  Schocks w ider. Ü b er d ie  W ahl 
der A ufkom m ense lastiz itä t können  diese im p liz iten  In fo rm atio n en  genutzt 
w erden , um  den E rw artu n g sfeh le r zu v e rr in g e rn 24.
Als E rgebn is b le ib t festzu h alten , daß  aus d e r  M odellogik  h e rau s  en tw ik- 
ke lte  w ir tsch a ftsp o litisch e  M aßnahm en  au ch  bei ra tio n a le n  E rw artu n g en  
u n d  flex ib len  P re isen  rea lw irtsch a ftlich  w irksam e S tab ilis ie ru n g sp o litik  
erm öglichen. D ie In effek tiv itä tsh y p o th ese  is t eine au f ein  ru d im en täres  
M odell beg renzte  A ussage.
IV. Effektivität der W irtschaftspolitik  
bei rationalen Erwartungen in anderen M odellansätzen
D ie b e tra c h te te  A ngebo tsfunk tion  is t n u r  eine S p ie la rt d e r A ngebo tsfunk­
tionen, die in  den  M akrom odellen  d e r  V ertre te r d er Ineffek tiv itä tshypo these  
verw endet w erden . A uch fü r  d iese F u n k tio n en  lassen  sich  indes rea lw irt­
schaftliche E ffek te  an tiz ip ie r te r  W irtsch a ftsp o litik  nachw eisen25.
U nab h än g ig  davon  fü h ren  au ch  eine R eihe k r itisc h e r  E in w än d e  gegen 
diesen A nsatz d er M akro theo rie  u n d  die aus ih n en  resu ltie ren d e n  M odell­
änderungen  zu  einer v e rä n d e rten  E in sch ä tzu n g  des K onzep ts ra tio n a le r 
E rw artungen .
F ü r  tem p o räre  G leichgew ichtsm odelle, w ie d ie  v o rsteh en d  dargestellten , 
se tz t die A nnahm e nullhom ogener A ngebots- und  N achfragefunktionen eins­
elastische E rw a rtu n g en  ü b e r  k ü n ftig e  P re ise  v o rau s26. D ie N ullhom ogeni­
tä t d er G ü teran g eb o tsfu n k tio n  (2) bzw . (7) is t desha lb  aus m ik ro theo re­
tisch e r S ich t eine re in e  ad  hoc A nnahm e27.
E ine R eihe jü n g e re r A nsätze ze ig t zudem , daß  (entgegen d e r  B ehauptung  
von V ertre te rn  d er Ineffek tiv itä tshypo these ) P re is in fle x ib ilitä t du rchaus
23 Vgl. G. Woglom (1979), S. 96ff., A. Maußner (1985), S. 63f.
24 Vgl. B. T. McCallum, J. K. Whitaker (1979), S. 178ff., A. Maußner (1985), S. 70.
25 Siehe hierzu A. Maußner (1985), S. 83 ff.
26 Vgl. J. M. Grandmont (1977), S. 551 f.
27 Vgl. J.-P. Fitoussi (1983), S. 22.
m it ind iv iduellem  R atio n a lv erh a lten  v e re in b a r  is t28. D ad u rch  w ird  ab e r  der 
gesam te M odellansatz in  F rage gestellt, u n d  d ie w irtsch a ftsp o litisch en  
Im p lika tionen  v erä n d e rn  sich  b e trä ch tlich . So k a n n  b ere its  aus dem  V orlie­
gen von L o h n k o n trak te n  die W irksam keit w irtsch a ftsp o litisch e r M aßnah­
m en au ch  bei ra tio n a le n  E rw a rtu n g en  ab g e le ite t w erd en 29. B ezieht m an 
ra tio n a le  E rw a rtu n g en  in  M odelle ein, in  denen  k u rz fris tig  alle P re ise  fix 
sind, d an n  zeigen e rs te  A nsätze h ierzu , daß  ra tio n a le  E rw artu n g en  die 
E ffek tiv itä t d e r W irtsch a ftsp o litik  sogar zu s te igern  verm ögen30.
D ieser k u rso rische  Ü b erb lick  u n d  das im  vorangegangenen  A b sch n itt vor­
gestellte  M odell so llten  fo lgende E in sch ätzu n g  des K onzepts ra tio n a le r  
E rw artu n g en  beg ründen : R ationa le  E rw a rtu n g en  besagen  p er se n ich ts  ü b er 
E ffe k tiv itä t oder In e ffe k tiv itä t d er W irtsch aftsp o litik . D iesbezügliche A us­
sagen s ind  n u r  in  V erb indung  m it en tsp rech en d en  M odellen zu gew innen. 
N ur ein  eng begrenztes M odell, das w ohl k au m  th eo re tisch e  u n d  em pirische 
R elevanz b ean sp ru ch en  kann , fü h rt zusam m en m it ra tio n a le n  E rw artu n g en  
zu r In effek tiv itä tshypo these . In  diesem  M odell is t W irtsch a ftsp o litik  u n ­
nötig . D ie E in fü h ru n g  ra tio n a le r  E rw a rtu n g en  o ffen b art den  W irtsch a fts­
sub jek ten  d iese T atsache. W irtsch a ftsp o litisch e  M aßnahm en w erden  durch  
en tsp rech en d e  V erh a lten sän d eru n g en  k o n te rk a rie r t. H ieran  zeig t sich  aber 
auch  d ie S tä rk e  d er ra tio n a le n  E rw artu n g sh y p o th ese : S ie is t geeignet, 
m ode lltheo re tisch  d ie A bhäng igke it w irtsch a ftlic h en  V erhaltens von der 
jew eils p ra k tiz ie r te n  W irtsch a ftsp o litik  zu  erfassen. D er F eh le r w ird  dam it 
verm ieden , W irtsch a ftsp o litik  in  M odellen  zu d isk u tie ren , deren  S tru k tu r  
in v a rian t bezüg lich  a lte rn a tiv e r  w ir tsch a ftsp o litisch e r  S tra teg ien  ist. In 
diesem  S inne verw endet, können  ra tio n a le  E rw a rtu n g en  d azu  beitragen , die 
th eo re tisch en  G ru n d lag en  d er W irtsch a ftsp o litik  zu verbessern .
Anhang
Z u r L ösung  des M odells aus den  G leichungen  (7 )-(1 1 )  k an n  m an 
zu n äch st m t in  (9) d u rch  (10) u n d  h t in  (8) d u rch  (11) su b stitu ie ren . A nschlie­
ßend  k a n n  ü b e r  (9) aus (8) d e r  N om inalzins e lim in ie rt w erden , u n d  m an 
e rh ä lt d ie  g esam tw irtsch aftlich e  N ach fragefunk tion :
(Al) y, = <p-'{ßxd, + (ß2(ö2 + y2) (1 -  r) -  ß}) p, -  (d2 + y2) E , - 1pt +
+ ßi (<52 + Y2) Et - i Pt + i -  ßizt + (ö2 + y2) v, } 
mit: cp = ((<52 + y2) (1 + ß2t) + ß
28 Für einen Überblick über diese Literatur siehe A. Maußner (1985), S. 330 ff.
29 Vgl. S. Fisher (1977) und D. K. H. Begg (1982b).
30 Vgl. M. N. Baily (1978), J. P. Neary, J. E. Stiglitz (1983).
D as P re isn iveau , das  G ü te ran g eb o t u n d  -n ac h frag e  ausg le ich t, e rh ä lt m an 
aus (A l) = (7) als:
(A 2 )  p t =  { / M i  +  ( a < P ~ ß i  (ö2 + Y 2 ) ) E t - i P t  +
+ ßi + y2) E , - i P t  + i -  f r z ,  + (ö2 + y2) v, -  tput} 
mit: & = {(<52 + y2) (ß2 (r-1) + a (1 + ß2r) + aß^  + /J,}” 1
Wegen £ t _iU , =  E t - i V t = E t - \ Z t =  0 fo lg t au s (A2) fü r  das e rw arte te  P re is­
niveau:
(A3) Et- i p t = ß1ö1/ip + (ßi (<52 + y2)/ip )E t- , p t + 1
mit: ip = {(d2 + y2) (ßiii: ~  1) + ß i )  + ßi}
. , , , _ ß i +  ßtY2(r -  1)
F ü r r  >  1 u n d  o2 > — -------------------------- is t
&  (T ~  1)
0 <  ßi (d2 +  y2) /  ip <  1 u n d  m an  e rh ä lt  u n te r  d e r A nnahm e: 
lim (/?! (<52 + y2) / rp)nEt - !? ,  + „ = 0
als L ösung d er D ifferenzg le ichung  (A3):
(A4) Et ^ Pl = ßx6JX
mit: X = xp -  (d2 + y2)ßi
Aus (A3) fo lg t nun:
(A5) Et - ip t+ 1 = Et - \p t
(A4) u n d  (A5) in  (A2) e ingesetzt, lie fe rt die L ösung  fü r  das P re isn iveau :
(A6) pt = ß1öI IX + (d2 + y2) v t -  ßl z, -  <pu,}
Aus (A6) u n d  (A4) e rrech n e t s ic h p , -  E t _ 1 p t, das in  (7) e ingesetzt, zu r  im  Text 
angegebenen  L ösung  fü r  das  S o z ia lp ro d u k t fü h rt. D iese L ösung  k a n n  zu­
sam m en m it (A6) v erw en d e t w erden , um  aus (9) in  V erb indung  m it (10) die 
L ösung fü r  d en  N om inalzins zu  e rrechnen . M an e rh ä lt:
(A7) It = ~ ß 2öl ( t -  1)1 X + &{ (1 + a y jv ,  + (ß2 ( r - 1 )  + a (1 + ß2x)) z, -  
-  (1 + ß2x + ß2yi ~ ß2yii)  u,}
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Zusam m enfassung
Ineffektivität der Wirtschaftspolitik bei „rationalen Erwartungen“?
Ein Kommentar mit anderen Argumenten für Bernd-Thomas Rambs These
In einem vor kurzem in dieser Zeitschrift veröffentlichten Artikel weist Bernd-Tho- 
mas Ramb die These als modellspezifisch zurück, bei rationalen Erwartungen hätten 
antizipierte wirtschaftspolitische Maßnahmen keine realen Effekte (Ineffektivitäts­
hypothese). Rambs Argumentation zielt letztlich darauf ab, daß via Geldschöpfung 
finanzierte Maßnahmen über Verteilungseffekte relative Preise ändern und damit 
Produktions- und Beschäftigungseffekte entfalten. Damit trifft Ramb allerdings die 
Ineffektivitätshypothese nicht, die sich auf nachfrageseitige Maßnahmen im Sinne 
einer Globalsteuerung erstreckt. Im vorliegenden Beitrag wird Rambs Behauptung 
durch ein Modell untermauert, das die von den Vertretern der Ineffektivitätshypo­
these verwendete Güterangebotsfunktion übernimmt. Einige Einwände gegen den 
gleichgewichtstheoretischen Modellansatz und die daraus ableitbaren Folgerungen 
stützen desweiteren die Ansicht, die Ineffektivitätshypothese sei nicht per se Ausfluß 
rationaler Erwartungen, sondern eines speziellen und einfachen Modells, innerhalb 
dessen Wirtschaftspolitik unnötig und deshalb wirkungslos ist.
Summary
Ineffectiveness of Economic Policy under “Rational Expectations”?
A commentary with different arguments for an insufficient founded thesis
In an article recently published in this joumal, Bernd-Thomas Ramb rejects as 
model-specific the thesis that under rational expectations anticipated economic policy 
measures have no effects (ineffectiveness hypothesis). Ramb’s argumentation sets out, 
in the final analysis, to show that measures financed by money creation change relative 
prices via distribution effects and thus engender production and employment effects. 
With his arguments, however, Ramb does not rebut the ineffectiveness hypothesis, 
which relates to demand-side measures in the sense of overall control. In the present 
essay, Ramb’s assertion is underpinned by a model which takes over the goods supply 
function used by the proponents of the ineffectiveness hypothesis. Some objections to 
the equilibrium-theory model approach and the conclusions derivable therefrom 
provide further support for the view that the ineffectiveness hypothesis is not per se 
derived from rational expectations, but is a special and simple model in which 
economic policy is unnecessary and hence ineffective.
Resume
Inefficacite de la politique economique lors d’« attentes rationnelles »?
Un commentaire avec d’autres arguments pour la these insuffisant fondee
Dans un article publie recemment dans ce periodique, Bernd-Thomas Ramb refute 
la these, comme specifique ä un modele, que des mesures anticipees de politique eco­
nomique n’auraient aucun effet reel (hypothese d’inefficacite) lorsque les attentes sont
rationnelles. Dans son argumentation, Rambs veut montrer que des mesures financees 
par creation monetaire changent les prix relatifs par des effets de repartition et que, 
par lä, des effets de production et d’emploi sont declenches. Ramb ne saisit cependant 
pas l’hypothese d ’inefficacite qui s’etend ä des mesures orientees vers la demande 
dans le sens d’une conduite globale. Les affirmations de Ramb sont soulignees ici par 
un modele qui reprend la fonction d’offre de biens utilisee par les defendeurs de l’hypo- 
these d ’inefficacite. Quelques critiques du modele theorique d’equilibre et les conse- 
quences qui en resultent soutiennent l’opinion que l’hypothese d’inefficacite ne resulte 
pas per se d’attentes rationnelles mais d’un modele special simple au sein duquel la 
politique economique n ’est pas necessaire et, par lä, sans efficacite.
